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同为
包钢集团
的子公司，包钢股
份（600010.SH）和北方稀土（600
111.SH）
两家上市公司为各自利益而博弈的稀土精矿价格“保卫战”已经进行了三月有余。

眼下，双方将再次迎来对决——11月10日，北方稀土将召开2022 年第二次临时股
东大会审议《关于调整稀土精矿关联交易价格及年度预计交易总金额的议案》，如
果该议案再次被否决，双方第四季度精矿交易将继续执行年初26887.2元/吨的价格
。

“保卫战”的导火索是包钢股
份欲上调稀土精矿价格
，今年6月下旬，包钢股份与北方稀土关于稀土精矿拟提价40％的方案，遭北方稀
土股东大会否决。

这让包钢股份在新方案中不得不下调涨幅。财联社记者以投资者身份从包钢股份董
秘白宝生处获悉，“新调价方案是包钢股份最后的让步。”

然而，下调近2000元/吨的让步能否打动北方稀土中小股东，仍存在巨大变数。

稀土精矿调价会直接影响双方的业绩表现。作为供应方，包钢股份亟待通过提价改
善盈利状况；而作为需求方，北方稀土则不愿看到公司成本大幅提升。

北方稀土相关人士对财联社记者表示，“如果调价最终确定，公司不排除会把成本
压力传导给下游客户。”

事实上，双方合作的稀土定价机制争议由来已久。包钢股份相关投资者认为，大股
东包钢集团通过低价稀土精矿向北方稀土进行利益输送；北方稀土相关投资者则认
为，大股东包钢集团一直用稀土拯救钢铁，拖累了公司业绩。

一个要业绩，一个要成本；一方坚持提价，一方坚决反对，并且双方非关联股东对
此都有审议权，这种困局将如何破解？

一位不愿具名的业内资深人士对
财联社记者表示，
“包钢股份和北方稀土的调价矛盾，本质上是由包钢集团钢铁业务亏损问题所导致
的。若处理不好，包钢手里仅有的‘稀土王牌’有可能会被打烂。”
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北方稀土：再次调价对公司业绩影响有限

包钢股份提价诉求在今年6月被北方稀土中小股东否决后，两家上市公司为了各自
利益的博弈故事才正式上演。

距离首次公告调价方案四个月后，10月25日晚间，包钢股份抛出一份“让步”的新
调价方案，将最新价格下调至37230元/吨，下调幅度为5％。

6月22日，包钢股份和北方稀土同日公告，拟自7月1日起，双方稀土精矿交易价格
由26887元/吨（干量，REO=51％）调整为不含税39189元/吨（干量，REO=50
％），REO每增减1％，不含税价格增减783.78元/吨（干量）。

按照包钢股份的说法，该次调价上涨幅度为46％。事实上，以年初相同干量51％来
算，这次拟提价实际是39972.78元/吨（干量，REO=51％），实际涨幅为49％。
据此计算，此次调价较去年同期上涨145.7％。

需要指出的是，这是包钢股份今年第二次提出调价。前一次发生在2022年初，涨幅
为65.3％。“主要是包钢股份有调价意向，他们是甲方，我们只能跟人家协商少调
点或者别调。”北方稀土相关人士对财联社记者表示。

就提价事宜，上交所也曾向包钢股份发问询函。在6月27日回复上交所问询函的公
告中，包钢股份将其合理性归结为“2022年上半年稀土氧化物价格上涨幅度约为3
8.53％”。

包钢股份为“钢铁+稀土”双主营业务。目前，公司利润几乎完全集中在稀土产品
上。
三季报显示，今年前三季度包钢股份净亏损7.46亿元，上年同期盈利37.78亿元。
其中，Q3单季净亏损达11.65亿元。对于亏损原因，包钢股份称主要系钢铁市场行
情下行，导致利润下降。

而对作为买方的北方稀土而言，稀土精矿提价意味着成本上升。按照最新稀土精矿
交易价格调整后，北方稀土2022年采购成本较年初预算将增加约15亿元，以后每
年采购成本将多花30亿元左右。

这或许解释了第一次临时股东大会北方稀土中小股东3.01亿张反对票的由来。

针对包钢股份降价2000元/吨的新方案，北方稀土投资者大都不买账，有投资者甚
至调侃：“投一次降2000，投十次就降20000，只要投15次票，今后稀土就不花
钱了。”
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财联社记者调查发现，有北方稀土投资者认为调整后的提价比上次更不合理，“如
果说6月提价参考的是上半年稀土氧化物价格38.53％的涨幅，那还有点依据。如今
三季度都过去了，镨钕合金价格较上半年高点跌幅超过40％，包钢股份新方案还涨
价近40％。年初合同说精矿价格随稀土产品市场价格波动而浮动，现在完全是反向
浮动。”

此外，
大部分北
方稀土投资者更担
心包钢股份提价“得逞”后，会一发
不可收拾
：“现在怕的不是原价问题，是包钢股份一直亏一直涨价。如果按照市场来 也就是
短期亏损而已，怕的是一直涨价，然后比市场价高了，包钢股份还是亏怎么办？”

值得一提的是，北方稀土总经理瞿业栋11月8日在业绩说明会上称，“拟调整的稀
土精矿关联交易价格是公司与包钢股份协商确定的。稀土精矿价格上涨将一定程度
推高公司生产成本，但从公司盈利能力及经营绩效看，影响有限。”

北方稀土董秘王占成则称，“如果新的关联交易调价议案被否决，公司将与包钢股
份积极商议稀土精矿的价格结算机制；若采取市场化，美国矿的市场价格是市场化
的参照物之一；若无论什么样的结算机制都被否决，公司将没有用于生产的原料。
”

根据《稀土精矿供应合同》约定，包钢股份如终止合同执行，需提前不少于30天向
公司发出书面终止合同通知。据王占成表示，目前公司没有收到包钢股份关于终止
合同的通知。

包钢股份：“脸绝不会被打第三次！”

如果新方案再次被否，包钢股份是否还会继续让步？

“不可能！我们的脸被打两次，绝对不会被打第三次！”包钢股份董秘白宝生回应
财联社称，“不调价是不可能的。”

白宝生表示，新方案下调2000元/吨是“没有道理”的让步，“这2000块就是对你
们投资者的一个尊重而已，打个95折。”

新的提价方案能否顺利“闯关”北方稀土股东大会？白宝生表示没法确定，“你要
问它的管理层，我知道它可能是同意的；你要问它的二股东，我也知道人家上次就
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投了赞成票；你问我小股东，它有50万小股东，我怎么知道呢？”

同样的问题，北方稀土董秘王占成在三季度业绩说明会上称：“稀土精矿关联交易
价调整事项落地，有利于维护公司股票市值。”

在白宝生看来，想要通过提价议案，北方稀土至少得把前十大股东给拿下。

东方财富网数据显示，北方稀土前十大股东中，除包钢集团和嘉鑫有限公司外，其
余股东持股比例均低于5％，是名副其实的“散户集中营”。

知情人士对财联社记者透露，今年第三季度北方稀土相关负责人曾去密集拜访了十
大股东中除二股东外的一些机构户，但它们对此次调价的态度并不明朗。

据白宝生透露，
即使新方案被否，包钢股份也有后招
，“已经把包钢股份逼到了绝路上了，逼到绝路上就会有绝招，要不然就会‘死’
掉。”

有业内人士对财联社记者分析表示，包钢股份的“绝招”不排除会采取起诉、断供
等手段，“不管哪种结果，只要调价结果不出来，北方稀土头上就永远都‘悬着剑
’。”

“不确定性是投资者最厌恶的一个东西。”白宝生对记者表示，“会有比你更聪明
的人，比如机构会预测，如果这次被否了，会有什么后果？不想这个问题，那是对
自己的钞票不负责任。”

“比你更聪明的人”

北方稀土的二股东嘉鑫有限公司（香港）（下称“嘉鑫”）或许正是白宝生口中“
更聪明的人”。

公开资料显示，早在2003年9月，嘉鑫就持有北方稀土12.14％股份，成为第二大
股东。据北方稀土公告，嘉鑫持有的股份来源于公司于1997年上市时其作为发起人
所认购的公司股份以及公司历次分红、公积金转增股份。

据《商务周刊》杂志在2008年报道，嘉鑫是一家横跨钢铁、保险、贸易、房地产等
领域的多元化企业集团，其实控人为“中国钢铁公主”陈宁宁家族。该报道提到，
陈宁宁的父亲陈晓谷是原冶金工业部部长吕东的女婿，1988年左右举家迁往美国旧
金山。
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资料显示，吕东曾组织编制了冶金工业部《第一个五年计划基本总结与第二个五年
计划建设安排（草案）》，其中包括继续建设鞍钢、武钢、包钢三个大型钢铁基地
（年产钢300万吨规模）等战略部署，吕东也被包钢集团视为“大功臣”。

1995年，陈宁宁创业成立嘉鑫控股集团，继承了家族在钢铁冶金行业的传统力量，
先后与稀土高科（北方稀土前身）、唐钢股份、韶山钢铁等公司建立合作。

那么，嘉鑫有限公司又是如何成为北方稀土第二大股东的？

“嘉鑫有限公司为北方稀土创立时的股东之一。”北方稀土总经理瞿业栋在11月8
日业绩说明上回应财联社记者称。

根据中国证券报在2007年刊发的《陈宁宁：“钢铁公主”的扩张之路》中的详细介
绍：“1997年，嘉鑫开始涉足国内资本市场，适逢稀土高科发行上市，嘉鑫成为3
家发起人之一，后成为其第二大股东，至今仍拥有12.14％股权。稀土高科董秘张
日晖曾表示，嘉鑫之所以能成为稀土高科3家发起人股东之一，最重要的原因就是
与稀土高科的控股股东包钢集团关系密切，包钢集团通过嘉鑫进口了大量铁矿石。
”

据财联社记者了解，与大股东包钢集团关系密切的嘉鑫有限公司在今年7月，对提
价方案投了赞成票。

值得一提的是，嘉鑫有限公司最近一次减持被市场质疑有内幕交易之嫌。据北方稀
土公告，在前次调价方案出台后的6月27日，公司收到嘉鑫有限公司发来的《关于
嘉鑫有限公司减持中国北方稀土（集团）高科技股份有限公司股份实施完毕的函》
，其本次减持公司股份计划期限届满实施完毕。7月7日，北方稀土再公告称，嘉鑫
有限公司拟再减持不超过2000万股。

而在6月23日调价公布前的两个交易日，北方稀土股价重挫12.2％，机构方面上演
精准出逃。龙虎榜数据显示，6月21日，北方稀土以最高的机构净卖出额登上龙虎
榜，当日四家机构席位共计卖出14.82亿元，国泰君安雅安朝阳街营业部卖出2.28
亿元。翌日，北方稀土主力资金净流出10.46亿元，净流出额在沪深两市位居第二
。

财联社？星矿数据统计显示，嘉鑫有限公司此次减持截止时间为2022年6月24日。
上交所曾在今年6月要求两家公司核查本次交易是否泄露内幕信息。尽管北方稀土
和包钢股份矢口否认内幕消息泄露，但一个月后，北方稀土便发布了董秘余英武离
职的公告。据了解，余英武自2018年5月30日开始担任公司董秘，离任时距离任期
结束还有两年。
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“余英武离任属于正常的工作调动，和证监会问询无关。”北方稀土证券部回应财
联社记者称。

财联社？星矿数据统计还显示，2019年以来，嘉鑫有限公司开始频繁减持北方稀土
，2020年至今套现累计金额已超过20亿元。截至9月底，嘉鑫仍持有北方稀土5.4
％股份，同期参考市值合计为52.15亿元。11月1日，北方稀土披露前十大股东最新
持股情况显示，这期间嘉鑫再减持562万股，减持后持股占比为5.25％。

稀土资产整合何去何从

天眼查资料显示，北方稀土和包钢股份均为包钢集团控股子公司，分别由包钢集团
持有36.66％和55.02％股权。包钢集团拥有全球最大的稀土矿白云鄂博矿的独家开
采权。

北方稀土前身是始建于1961年的包钢8861稀土实验厂，1997年上市，证券名称为
“稀土高科”。包钢股份则成立于1999年，最早只是包钢集团下属炼钢厂，于200
1年上市。

2010年前后，受国家整顿和减少稀土产量影响，氧化镨钕迎来史诗级的行情。其中
，氧化镝从200万元/吨左右一路飙升至1300万元/吨，氧化铽从300万/吨左右一路
飙升至2000万/吨。与此同时，包钢股份的股价长期徘徊在1元多，一度面临退市的
危局。

在此情形下，2014年，包钢集团下发《关于内蒙古包钢钢联股份有限公司与内蒙古
包钢稀土（集团）高科技股份有限公司未来发展战略的实施规划》，明确了公司和
包钢股份的发展定位，即包钢股份为铁、有色金属、煤炭等上游矿产资源及相应产
品的唯一整合方；北方稀土为稀土冶炼、分离及应用业务的唯一整合方。

2015年，包钢股份通过非公开发行股票融资，收购了包钢集团拥有的选矿相关资产
、白云鄂博矿产资源综合利用工程项目选铁相关资产以及尾矿库资产，由此承接了
包钢集团向包钢稀土（北方稀土前身）供应稀土原料的交易，即通过白云鄂博矿综
合利用工程项目将选矿后产生的尾矿供应给包钢稀土用于选别稀土。

2018年，北方稀土将公司稀土选矿生产及工业试验后库存的549.48万吨稀土矿石
，以及公司稀选厂、白云博宇分公司的房屋建筑物、机器设备和材料备件作价12亿
元转让给包钢股份，彻底出清稀土选矿有关资产。

这样来看，此前北方稀土是拥有稀土选矿生产能力的，而包钢股份最初与稀土业务
并不沾边。促成这一切的，正是双方背后的大股东包钢集团，目的或是为了保住包
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钢股份这个上市平台。

为避免同业竞争，在包钢集团内部，稀土产业的分工是包钢股份从事上游矿产品生
产，北方稀土从事下游稀土分离。由于双方的精矿交易是“排他性”的“关联”交
易，稀土精矿调价必须双方同意方可进行。而根据证券法相关规定，包钢和北稀的
非关联股东都拥有最后的审议权。

2017年4月，包钢股份和北方稀土首次签署《稀土精矿供应合同》。财联社记者梳
理过往公告发现，过去五年内北方稀土与包钢股份过去共签订过6次供应合同，稀
土精矿价格变化幅度分别51.35％、-10％、0％、29.12％和65.27％。同期市场氧
化镨钕价格变化幅度分别为89.92％、-35.51％、-11.71％、46.42％、108.69％。

从数据可以看出，此前6次稀土精矿调价与稀土主要产品市价趋势较为一致，且精
矿的涨跌幅度明显小于市场的变化，形成了以稀土产品涨跌幅度为主，精矿供应价
格进行适度调整的基本策略。

某资深业内人士在接受财联社记者采访时指出，“包钢股份与北方稀土这种排他性
的关联交易特别强调‘公允性’，必须遵循‘利益共享，风险共担’的定权原则，
稀土精矿的调整幅度应该根据稀土主要产品的调整幅度来决定，这样双方的非关联
股东才不会反应那么激烈。”

白宝生坦诚，包钢股份稀土精矿优惠幅度逐渐在减小，但仍然有优惠，“北方稀土
前面一直吃着两折、三折的价，现在打八折，觉得涨了一倍多，就是因为那几年吃
的价太便宜的原因。”

“你看看这几年我们的股吧里骂包钢股份骂到什么程度，什么国有资产流失、利益
输送、涉嫌腐败，要去举报投诉，甚至要去诉讼。我们的管理也得有点作为。”白
宝生说。

他进一步称，“过去大股东白给你，因为国资委不反对就没人反对。我们说‘一季
度一调价’说了两年，但这两年来其实都是一整年不调价，一直在保护北方稀土的
利益，我们一直在受损害，积累了过多的涨幅。现在没有办法了，所以今年才会有
这么大的涨幅。”

财联社记者调查发现，希望新调价方案被否决的人中，不乏包钢股份投资者。

一位包钢股份投资者指出，“如果再次否决调价，否决的就是目前的定价机制。那
样的话，包钢股份长期以来白菜价供货的定价机制将一去不复返。因此，乐见调价
再次被否决。”
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另一方面，双方投资者都拥有一个“中国神土梦”，那就是希望包钢股份与北方稀
土进行“稀土资产整合”。

“这样一来不但可以根除双方关联交易带来的弊端，到时全世界最大、最先进的冶
炼产能加上全世界最大的稀土矿，北方稀土将成为真正的‘中国神土’。”一位投
资者如此畅想合并的蓝图。

这个算计不可谓不宏大。但以眼下情形来看，这条拆解之路并不容易。

本文源自财联社
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